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(OCENA RYZYKA INWESTYCYINEGO- VAR

1. WSTEP

Koncepcja pomiaru ryzyka cenowego, a w tym ryzyka stopy procen-
towej, w oparciu o miare VaR (Dowd, 1998) jest stosunkowo mioda. Po raz
pierwszy zostala ona zastosowana przez instytucje finansowe w koncu lat
80-tych dla celéw pomiaru ryzyka ich portfeli handlowych. Od tego czasu
rozwoj tej metody nabrat bardzo duzej dynamiki, szybki byt rowniez wzrost
liczby jej uzytkownikéw. W 1994r. bank inwestycyjny J.P. Morgan upo-
wszechnit standard RiskMetrics™, ktéry bardzo szybko przyjal sig¢ na ryn-
kach finansowych (RiskMetrics, 1996).

Dynamika rozwoju, oraz powszechnos¢ stosowania zainteresowala instytu-
cje nadzoru bankowego. W kwietniu 1995r., Komitet Bazylejski zapro-
ponowal mozliwo$¢ zastosowania wewngtrznych modeli opartych na VaR
dla celoéw wyliczania adekwatnosci kapitatowej (RiskMetrics, 1996).

Propozycja zostata przyjeta w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 1995r,
natomiast w krajach Unii Europejskiej w 1996r.

2. WPROWADZENIE DO METODY VAR

Nazwa metody pomiaru ryzyka rynkowego VaR pochodzi od angiel-
skich stow Valie ar Risk oznaczajacych warto$¢ narazong na ryzyko. Wyko-
rzystuje ona standardowe techniki statystyczne do okreSlenia najwigkszej
oczekiwanej straty w okreslonym horyzoncie czasu, przy zalozeniu normal-
nych warunkoéw rynkowych (4., braku zdarzen losowych typu katastrofy,
wybuchy konfliktéw zbrojnych itp.), przy z gory zalozonym poziomie praw-
dopodobienstwa. Na rysunku 1 przedstawiono graficzng interpretacje miary
VaR.

Metoda pomiary VaR wykorzystywana jest w wielu sferach zarzadza-
nia ryzykiem rynkowym banku, w tym stopy procentowej, migdzy innymi
w:

a) procesie raportowania ryzyka rynkowego - wykorzystywana jest dla ce-
16w informowania zarzadéw o ekspozycji banku na ryzyko rynkowe po-
dejmowanych przez instytucje dziatan, stanowi podstawg oceny sytuacji
oraz podejmowania dziatan inwestycyjnych,

b) alokacji zasobow - umozliwia okreslanie limitdw pozycji, a przez to po-
zwala na alokacje ograniczonych zasobéw kapitalowych,
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OCENA RYZYKA INWESTYCYINEGO- VAR

W celu oszacowania konsekwencji ztamania zalozenia o normalno$ci
rozktadu oszacujemy gdima granicg dla 99% odsetka arbitralnego rozktadu F
posiadajacego skonczona wariancj¢ przy zastosowaniu nieréwnosci Czyby-
szewa (Smirnow, 1993):

1I>Q)<—u|>lco)ski2 )

gdzie
U - wartos¢ srednia X
O - odchylenie standardowe
P(.) - prawdopodaobienstwo.
Z nierowno$ci (1) wynika, ze prawdopodobienstwo tego, ze przyszla
realizacja X taka, Zze X znajdzic si¢ poza przedzialem <— oo, (1 + k0'> wynosi
A
O najwyzcej R
Rozwazmy zdarzenie przeciwne, tj. takie kiedy X przyjmie warto$¢ z
przedziatu -eo, i +k0'>. Otrzymamy gorna granicg prawdopodobienstwa w

postaci (1 - kl_z)' Zakladajac, ze u =0 otrzymamy
o1
F 1—? <ko . 2)

Podstawiajac  +(2) (1 - -k}z— )= 0.99 daje wartos¢ k = 10.

Wyznaczona warto$¢ VaR dla arbitralnego rozktadu F jest rowna:
Var = F(0.99)%V,, VT , 3)

gdzie
O - parametr wrazliwosci.
Podstawiajac nierownoéé (2) do F'(0.99) otrzymamy szacunek gérnej
granicy dla wskaznika
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uzytkownik powinien wybraé¢ taki poziom istotnosci, ktéry pozwoli mu na
sprawne przeprowadzanie procesu testowania.
W literaturze przedmiotu (Dowd, 1998) najczesciej stosowane sa
trzy rozne podejscia do wyznaczania wartoSci VaR:
a) metoda wariacyjno-kowariacyjna, parametryczna,
b) metoda historycznej symulacji,
¢) metoda Monte Carlo.
W dalszej czgsci rozdziahu zostang przedstawione wyzej wymienione
trzy metody szacowania VaR, zaréwno na poziomie pojedynczego instru-
mentu finansowego jak i na poziomie portfela.

3. Metoda wariacyjno-kowariacyjna

W celu wyznaczenia wartosci VaR dla danego instrumentu finanso-
wego, oznaczmy przez W, poczatkowsg jego wartos¢, a przez R jego stopg
zwrotu. Warto$¢ instrumentu finansowego na koncu zatozonego okresu cza-
su réwna jest

W =w,(1+R) &)

Oznaczmy przez W™ n  liZsza mozliwa warto§é instrumentu finansowego
przy zatozonym poziomie istotnosci. Warto$¢ VaR wyznaczamy jako strate
wyrazong w jednostkach pienigznych w relacji do $redniej wartoéci instru-
mentu:

VaR = EW)-W" = W, (R —u), ©)

gdzie:
W - oczekiwana stopa zwrotu.

Czasami VaR wyznaczane jest w relacji nie do wartosci $redniej, a w
stosunku do zera lub jest prezentowane samodzielnie.

VaR=W,-W" = -W,R". 7N

Jednakze w obu przypadkach wyznaczanie wartosci VaR sprowadza sie

do identyfikacji najmniejszej wartosci W™ lub R,
W najbardziej ogédlnej formie warto§¢ VaR mozna wyznaczy¢ z funk-
¢ji rozktadu prawdopodobienstwa przysztych warto$ci instrumentu finanso-
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Z rownania (12) wynika, iz w celu wyznaczenia wartosci VaR wystar-
czy znalez¢ warto$¢ or. Dla wybrancgo poziomu istotnoéci ¢ odezytujemy z
tablic rozkladu normalnego warto$é ¢, a nastgpnie na podstawie (11) wy-
Znaczamy R™:

R =-ao+4. (13)

Zatozimy dalej, 17 parametry @ 1 o wyrazone sa w horyzoncie rocz-
nym, a przyjety okres do pomiaru VaR wynosi Arlat. Otrzymujemy wow-
czas:

VaR = -W,(R" - )= Wyo VAT , (14)
Iub
VaR = -W,R™ =W, loeo VA - uas). (15)

Parametryczna metoda wyrnaczania VaR jest mozliwa do zastosowa-
nia  a innych niz normalny rozkladéw, w ktorych catkowite ryzyko moze
zostaé wyrazone w postaci parametru o .

Sposob wyznaczania wartosct VaR dla pojedynczego instrumentu fi-
nansowego metoda wariacyjno-kowariacyjng przesledzimy na dwoch przy-
ktadach:

1. kontr o terminowego na kurs walutowy zaliczanego do
klasy majprostszych instrumentéw pochodnych, ktérych wartosé
VaR charakteryzuje sig relacjami lintowymi,
2. kontraktu opcyjnego, ktdrego wartoé¢ VaR charakicryzuje
sig nielinlowymi zwiazkami z czynnikami generujacyni ryzyko.
0od kowo w przykladzie 3 zostanie przedstawiona wplyw dwoch
charakterystycznych wlasno$é instrumentow dyskontowych na szacowanie
warto$ci VaR metoda parametryczng.

3.1. Wyznaczenie wartosei VaR dla kontraktu terminowego na kurs
walutowy
W celu wyznaczenia wartoSei VaR dla kontraktu terminowego musi-
myn lerw zapisa¢ funkcje okreslajacq warto$¢ kontraktu w czasie t:

f,=8e""-Ke"", {10)
gdzie:
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Diagram 2. (zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Jorion P., Value at
Risk. The new benchmark for controlling market risk., University of Califor-
nia, Irvine, 1997).

3.4. Podsumowanie

Reasumujac, metoda wariacyjno-kowariacyjna wyznaczania miary
VaR jest na -ostsza z opracowanych mctod. Bezposrednia te] prostoty jest
szercg wad, wirod ktorych najistotniejsze to:
mctoda ta nie pozwala uchwycié ryzyka zwiazanego z rzadko zachodzacymi
zdarzeniami (Danielsson 1 de Vries, 1997), tj. nietypowymi, ekstremalnymi
wahnigciami czynnikéw ryzyka takimi jak zalamania gieldowe, kryzysy
walutowe, itp. Problem ten zwiazany jest z fuktem, 12 metoda ta bazujac na
rozktadach prawdopodobienstwa, ktorych parametry szacowanc sg na pod-
stawie danych historycznych, w ktérych liczba tych nietypowych zdarzen
jest zbyt mata, aby model rozktadu pozwolit je uchwycic:

a) metoda ta bazuje z reguty na zatozeniun normalnosci rozktadow, co
na podstawie badan empirycznych nie odpowiada rzeczywistoécei,

b) metoda pozwala na doktadny pomiar ryzyka instrumentéw finan-
sowych charakteryzujacych sig liniowymi zaleznosciami pomiedzy warto-
$cig a czynnikami ryzyka, natomiast dla nielintowych instrumentéw zasto-
sowanie rozwinigcia szeregu Taylora pozwala na przyblizona oceng ryzyka.
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Diagram 4. (zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Jorion P., Value at
Risk. The new benchmark for controlling market risk., University of Califor-
nia, Irvine, 1997).

6. PODSUMOWANIE

W tabeli 1 dokonano poréwnania przedstawionych w niniejszym pod-
rozdziale miar ryzyka.

Najprostszg metodg weryfikacji otrzymanych oszacowan VakR jest za-
obserwowanie czestosci wystgpowania zdarzenia polegajacego na przekro-
czeniu oszacowanej wartoéci VaR w wybrane] probic. Zatozmy, Ze bank wy-
znacza swoja wartos¢ VaR dla poziomu istotnoéci rownego 5% dla okresu
czasu T. W celu zweryfikowania poprawnosci obliczen wyznacza sig war-
tos¢ N mierzgcg liczbe dnt kiedy oszacowana wartosé VaR zostata przekro-
czona. Nastepnie musimy zweryfikowaé hipoteze, iz otrzymana warto$¢ N
jest poprawna dla przyj¢tego pozioma istotnosci p = 5%.

Sprawdzianem postawionej hipotezy jest statystyka zaproponowana
przez Kupca (1995) postaci:

-~ N
=<2~ oV p¥ le2m) | 1o X N . 43
nl(-pf ¥ ] n[ [TU (TJ (43)
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Stad tez metoda VaR powinna by¢ traktowana jako konieczny acz-

kolwiek niewystarczajgcy $rodek wspomagajacy proces zarzadzania ryzy-
kiem banku komercyjnego.
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